MINISTERIO DA ECONOMIA

Secretaria Especial de Produtividade, Emprego e Competitividade
Secretaria de Advocacia da Concorréncia e Competitividade
Subsecretaria de Advocacia da Concorréncia

Coordenagao-Geral de Inovagdo, Industria de Rede e Satde

Nota Técnica SEI n° 50248/2020/ME

Assunto: Definicio do Fator de Produtividade (Fator X), referente ao reajuste de precos de
medicamentos para o ano de 2021.

1 INTRODUCAO

1. Esta Nota Técnica tem por objetivo apresentar o calculo do fator de produtividade (Fator
X), conforme metodologia exposta pela Camara de Regulagdo do Mercado de Medicamentos (CMED)
nas Resolugdoes CMED n° 1, de 23 de fevereiro de 2015 (CMED n° 01/2015) e CMED n° 05 de 12 de

novembro de 20151 (CMED n° 05/2015), que estabelecem os critérios de composicdo de fatores para
o ajuste de precos de medicamentos.
2. A Lei n® 10.742, de 06 de outubro de 2003, prevé o reajuste anual dos precos de
medicamentos baseado no modelo de regulagdo por teto de precos (price cap). O modelo prevé a
aplicagdo de um indice geral de pregosm, um fator de produtividade (X) e dois fatores de ajuste de
precos, umentre setores (Y) € o outro intra-setores (Z), conforme descrito abaixo:

Formula do ajuste de precos:

VPP=JPCA-X+V + Z
Em que:
VPP representa a variagdo percentual do pre¢o do medicamento;

IPCA representa a taxa de inflagdo medida pela variagdo percentual do Indice de Pregos
ao consumidor Amplo;

X representa o fator de produtividade;
Y representa o fator de ajuste de pregos relativos entre setores; e
Z representa o fator de ajuste de precos relativos intra-setores.

3. Define-se Fator X como o indicador que mensura a produtividade da industria farmacéutica
brasileira. A partir dos valores observados (passados) do indicador, estima-se a sensibilidade
(elasticidade) da produtividade a indicadores que retratam a situagdo macroecondmica do Pais, tais como
taxa de juros de mercado, taxa de cambio, inflacdo e PIB. O modelo resulta na produtividade média da
industria farmacéutica diante de fatores conjunturais. Conhecidas tais sensibilidades, torna-se possivel
prever valores para a produtividade diante de valores previstos das variaveis exdgenas. Tem-se, entdo,
uma proje¢ao esperada da produtividade média da industria farmacé€utica para o proximo ano.

4. O fator de produtividade (Fator X), expresso em percentual, ¢ o mecanismo que permite
repassar aos precos projecoes de ganhos de produtividade das empresas produtoras de medicamentos.



Este dispositivo cria incentivos para que as empresas busquem alcancar ganhos continuos de eficiéncia,
visto que toda a diferenga entre o pre¢o de mercado maximo (Prego-Fabrica, no caso dos medicamentos)
e os custos de producdo do bem pode ser por ela apropriada. Isto significa que um ganho de
produtividade superior ao valor projetado pelo regulador poderia ser inteiramente retido pela empresa
produtora do medicamento.

5. A férmula para o célculo do Fator X, tal como expressa na Resolugdo CMED n° 05/2015
¢ apresentada abaixo:
[ a(x(e=m)) | |
X =100 max:|| ——— =10}
(11 u\X(t)) ] |
6. O indice que mensura a produtividade do trabalho no setor farmacéutico consiste na mé¢dia

das predigdes econométricas da produtividade para os préximos 12 meses.

7. Utilizou-se um indicador de produtividade da industria farmacéutica como proxy para a
produtividade. O indicador ¢ a razdo entre a produgdo fisica da Indistria Farmacéutica de determinado
més e o total de horas trabalhadas na industria farmacéutica no respectivo més, para o periodo de janeiro
de 2002 a junho de 2020.

8. A Figura 1 apresenta a série temporal do Indice de Produgio Fisica do Setor Farmacéutico,
que inclui a fabricacdo de produtos farmoquimicos e farmacéuticos, divulgado na Pesquisa Industrial
Mensal de Producao Fisica (PIM-PF) do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Esse
indice ¢ o numerador utilizado no calculo do Indice de Produtividade do Trabalho do Setor Farmacéutico.

Figura 1: Indice de Producio Fisica Industrial - Fabricacio de Produtos Farmoquimicos e
Farmacéuticos (Base: média de 2002=100, com ajuste sazonal), janeiro de 2002 a junho 2020
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Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica - IBGE.
0. O denominador do Indice de Produtividade do Trabalho do Setor Farmacéutico ¢ o “total

de horas trabalhadas no setor farmacéutico”. A série foi construida utilizando informacdes do Relatdrio
Anual de Informagdes Sociais (RAIS) e do Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (CAGED).
Os filtros utilizados ¢ a metodologia de construg¢do da série estdo detalhados no Apéndice II deste
relatorio. A série temporal pode ser observada na Figura 2.

Figura 2: Horas trabalhadas no setor farmacéutico (em milhoes) — de jan/2002 a jun/2020



10.

Fontes: RAIS, CAGED.

O Indice de Produtividade do Trabalho do Setor Farmacéutico foi construido com dados

disponiveis de janeiro de 2002 a junho de 2020, gerando uma série temporal com 222 observagdes
mensais (Figura 3).

Figura 3: indice de Produtividade do Trabalho do Setor Farmacéutico (Base: dez/2006 = 100)

11.

130
120
110

1ﬂﬂ
s

Fonte: RAIS, CAGED, IBGE.

Conforme as Resolugdes CMED n° 012015 e CMED n® 05/2015, a modelagem e

previsao do indice de produtividade devem ser estimadas utilizando técnicas de andlise econométrica de
séries temporais, conforme a abordagem de Box, Jenkins e Reinsel, que orienta: (i) analisar e verificar a
estacionariedade das séries temporais e/ou torna-las estacionarias; (ii) identificar o modelo de ordem da
autocorrelacdo e autocorrelagdo parcial através do critério de Akaike e Schwarz; (iil) testar o impacto de
varidveis exogenas — taxa de cambio real, variagdo do crescimento da economia brasileira, taxa de juros
real e taxa de variagdo do IPCA — sobre o Indice de Produtividade do Trabalho do Setor Farmacéutico
através dos testes T e de Wald; (iv) estimar o modelo e verificar o modelo identificado para obter a série
de previsdo de erro quadratico minimo.

12.

O Apéndice I descreve as séries temporais utilizadas na estimagdo, bem como suas fontes.

Os testes estatisticos realizados, bem como os passos de selegdo do modelo do célculo do Fator X
contidos nas Resolugdoes CMED n° 01/2015 e CMED n°® 05/2015 estdo descritos no Apéndice III.

13.

O indice de produtividade estimado pelo modelo econométrico pode apresentar valores

negativos (representando queda na produtividade do trabalho da indéstria farmacéutica) ou valores



positivos (representando crescimento na produtividade do trabalho da industria farmacéutica). Entretanto,
conforme concepg¢do tedrica do esquema regulatorio mundialmente adotado, o Fator X deve gerar
incentivos as empresas (e ao setor) a buscarem ganhos de produtividade de forma organizada. Portanto, o
Fator X ndo deve assumir valores negativos, pois, nesse caso, 0s Incentivos seriam perversos: as
empresas menos produtivas seriam beneficiadas com aumentos de precos. Conforme disposto na
Resolugdo CMED n® 05/2015 e no item 4 acima, quando o modelo econométrico gerar previsdes de
queda no Indice de Produtividade do Trabalho do Setor Farmacéutico, o Fator X deve ser igual & zero.

2 CALCULO DO FATOR DE PRODUTIVIDADE (FATOR X) DA INDUSTRIA
FARMACRKEUTICA NO BRASIL

2.1 BASE DE DADOS

14. De acordo com o disposto nas Resolugdoes CMED 01/2015 e CMED 05/2015 foram
construidas as seguintes séries temporais:

I. Variavel end6gena: produtividade do trabalho da industria farmacé€utica brasileira obtida
pela divisdo, em cada periodo, do indice de quantum dessazonalizado da produgdo fisica da industria
farmacéutica, divulgado na PIM-PF, pelo total de horas mensais contratadas do pessoal ocupado na
industria farmacéutica, calculado a partir de informagdes do RAIS e do CAGED;

II. Variaveis exdgenas:

a) variacao real da taxa de cambio livre do real emrelacdo ao ddlar dos Estados Unidos da
América (EUA), ajustada pelo IPCA e pelo Consumer Price Index (CPI) do Bureau of Labor Statistics
(BLS) dos EUA;

b) taxa de juros real ex postobtida pela taxa média ajustada dos financiamentos didrios
apurados no Sistema Especial de Liquidagdo e de Custddia para titulos publicos federais (taxa Selic),
ajustada pelo IPCA;

c¢) variagdo real do Produto Interno Bruto (PIB), obtida através do PIB nominal, ajustado
pelo IPCA; e

d) variagao mensal do IPCA.

22 METODOLOGIA

15. Conforme disposto acima, o modelo estimado para este calculo segue uma especificacao
ARIMA(p, d, q) que permite o uso de varidveis exodgenas. Trata-se da mesma metodologia utilizada no
reajuste concedido em mar¢co de 2020, conforme consta da Nota Técnica SEI n° 10053/2019/ME, de 22
de novembro de 2019 (presente no Processo SEIn° 10099.100617/2019-54).

16. O modelo foi estimado utilizando o software estatistico R e R studio, que testa todas as
possiveis combinagdes factiveis de vetores autorregressivos € médias moveis e sugere a melhor ordem
do modelo, considerando critérios de robustez como os critérios de Akaike (AIC) de Akaike (AIC),

Schwarz3 (BIC).

23 CALCULO DO FATOR X
17. Apds a sele¢do do modelo adequado para se projetar a série do Indice de Produtividade
do Trabalho da Industria Farmacéutica para o periodo de 12 meses entre julho e junho do ano seguinte, de

acordo com o disposto no paragrafo 3° da Resolugio CMED n° 05201521 ¢ preciso estabelecer o
valor do Fator X para o ano seguinte. O Fator X ¢ calculado através da variacdo percentual entre a média



dos 12 meses do Indice da Produtividade do Trabalho do Setor Farmacéutico Projetado e a média dos 12
meses do Indice observado.

18. A Tabela 1 mostra o célculo do Fator X para o reajuste dos precos de 2021:

Tabela 1: Calculo do Fator X

Média da produtividade observada (jul/2019 — jun/2020): 83,4184
M¢édia da produtividade prevista (jul/2020 — jun/2021): 86,1634
Fator X 3,29%
3 CONCLUSAO
19. O célculo do Fator X, de acordo com a metodologia disposta nas Resolugdes CMED n°

0172015 e CMED n® 05/2015, os procedimentos descritos na presente Nota Técnica e os dados
disponiveis para as séries observadas bem como suas previsdes, indica uma variagdo estimada de 3,29%
na produtividade da industria. Ou seja, o Fator X para o reajuste de precos de medicamentos de 2020
deve ser fixado em 3,29%.

20. Ressalta-se que a CMED tem liberdade para estabelecer o método de célculo dos fatores,
desde que dé a devida publicidade e transparéncia aos calculos adotados (§6°, art. 4° da Lei
10.742/2003). Nesse sentido, a fim de fornecer mais clareza sobre toda a metodologia empregada,
dando seguranga juridica e possibilitando a discussdo com o setor regulado de forma a produzir
aprimoramentos na regulagdo, a SEAE procurou dar maior transparéncia a todas as etapas de calculo.

ﬂlAResolugﬁo CMED 05/2015 retifica os itens 2.2.1 ¢ 2.2.3.1.1 daresolugdo CMED 01/2015.
[21 A re solugdo CMED 01/2015 determina a utilizagdo do IPCA.
Bl Também conhecido como Bayesian Information Criterion (BIC).

IE3¥6) paragrafo 3° da Resolugdo CMED 05/2015 estabelece que o Fator X deve sercalculado com os dados disponiveis
até agosto do referido ano. Considerando o cronograma de divulgagdo das séries utilizadas, notadamente o indice de
Produgéo Fisica Industrial da PIM-PF do IBGE, as tltimas observagdes disponiveis até agosto de cada ano sdo referentes a
junho do mesmo ano.

A consideragio superior.
Documento assinado eletronicamente
MARIANA PICCOLI LINS CAVALCANTI

Coordenadora-Geral de Inovacao, Industria de Rede e Satade
De acordo.

Documento assinado eletronicamente
ANDREY VILAS BOAS DE FREITAS
Subsecretario de Advocacia da Concorréncia

De acordo.



Documento assinado eletronicamente
ALEXANDRE MESSA PEIXOTO DA SILVA

Secretario de Advocacia da Concorréncia e Competitividade Adjunto

De acordo.

Documento assinado eletronicamente
GEANLUCA LORENZON

Secretario de Advocacia da Concorréncia e Competitividade

APENDICE I

Descricio e Fontes dos Dados Brutos Coletados

Data de Coleta dos Dados: 22/08/2020

i. Produto Interno Bruto (PIB) — Valores correntes (R$ milhdes) — mensal. Fonte: Banco Central do Brasil.
Série 4380 do SGS/BCB.

ii. Taxa de cambio — R$/USS - Livre (compra) - média de periodo — R$ média mensal. Fonte: Banco
Central do Brasil. Série 3697 do SGS/BCB.

1ii. Taxa de juros - Selic acumulada no més anualizada base 252 - % a.a. — Fonte: Banco Central do Brasil.
Série 4189 do SGS/BCB.

iv. Consumer Price Index (CPI) — Numero Indice — mensal. Fonte: Bureau of Labor Statistics dos EUA.
Série CUSRO000SAO.

v. Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) — variagdo mensal % (base fixa
dez/1993=100). Fonte: IBGE. Tabela 1737 do SIDRA/IBGE.

vi. Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) - Variagdo acumulada em 12 meses (%)
(base fixa dez/1993=100). Fonte: IBGE. Tabela 1737 do SIDRA/IBGE.

vii. Producdo Fisica Industrial (PIM/PF) — indéstria farmacéutica — Indice de base fixa com ajuste sazonal
(Base: média 2012=100) — mensal. Fonte: IBGE. Tabela 3653 do SIDRA/IBGE. Selecionar para se¢des e
atividades industriais apenas a op¢do 3.21 — Fabricacdo de produtos farmoquimicos e farmacéuticos.
Ressalta-se que, na Nota Técnica SEI n° 10053/2019/ME o ano base deste indice ¢ indicado como
“média 2002=100". No entanto, ndo ha indice de base fixa da industria farmacéutica em que o ano base ¢
2002.

viii. Pessoal ocupado em 31/12, vinculos CLT — Considerar as classes 2121-1, 21.22-0 e 21.23-8 da
CNAE 2.0 (a partir de 2006) e as classes 24.52-0, 24.53-8, 24.54-6 da CNAE 1.0 (at¢ 2005) — anual.
Fonte: RAIS/MTE.

ix. Horas contratadas (média do pessoal ocupado em 31/12) vinculos CLT Considerar as classes 21.21-1,
2122-0 e 21.23-8 da CNAE 2.0 (a partir de 2006) e as classes 24.52-0, 24 .53-8, 24 .54-6 da CNAE 1.0
(até 2005) — anual. Fonte: RAIS/MTE.



x. Total de Horas Contratuais dos Admitidos — Considerar as classes 24.52-0, 24.53-8, 24.54-6 da
CNAE 10 (at¢ dezembro/2006) e as classes 2121-1, 2122-0 e 21.23-8 da CNAE 2.0 (a partir de
janeiro/2007) — mensal. Fonte: CAGED/MTE.

xi. Total de Horas Contratuais dos Demitidos — Considerar as classes 24.52-0, 24.53-8, 24.54-6 da
CNAE 10 (at¢ dezembro/2006) e as classes 2121-1, 2122-0 e 21.23-8 da CNAE 2.0 (a partir de
janeiro/2007) — mensal. Fonte: CAGED/MTE.

xii. Total de empregados Admitidos — Considerar as classes 24.52-0, 24.53-8, 24.54-6 da CNAE 1.0 (até
dezembro/2006) e as classes 21.21-1, 21.22-0 e 21.23-8 da CNAE 2.0 (a partir de janeiro/07) — mensal.
Fonte: CAGED/MTE.

xiii. Total de empregados Demitidos — Considerar as classes as classes 24.52-0, 24.53-8, 24.54-6 da
CNAE 10 (at¢ dezembro/2006) e as classes 2121-1, 2122-0 e 21.23-8 da CNAE 2.0 (a partir de
janeiro/2007) — mensal. Fonte: CAGED/MTE.

xiv. Numero de dias uteis — mensal. Fonte: IPEA. Série SGS12 NDIASUTEISPAS12 do IPEADATA.

xv. Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) - nimero indice (base fixa dez/1993=100).
Fonte: IBGE. Tabela 1737 do SIDRA/IBGE.

APENDICE 11

Tratamento da Base de Dados

Construcio da série do Indice de Produtividade do Trabalho da Indudstria Farmacéutica (varidvel
endégena)

O indice de produtividade do trabalho considera o volume produzido na industria farmacéutica, através do
indice de producdo fisica extraido da PIM-PF, em relagcdo ao nimero de horas trabalhadas na indutstria
farmacéutica, obtida no CAGED. Por essa razdo, as classificacdes de atividade econdomica (CNAEs)
utilizadas para filtrar os dados de horas trabalhadas do CAGED foram as mesmas CNAEs consideradas
no indicador de produgao fisica da PIM-PF.

A RAIS fornece informagdes do nimero de empregados em todas as empresas formalizadas no Brasil e
o numero de horas contratadas em dezembro de cada ano. Para se obter o nimero de horas trabalhadas
mensalmente, utilizou-se a informagdo do numero de demitidos e de admitidos a cada més, ou seja, o
saldo mensal de postos de trabalho do CAGED e calculou-se, a partir do pessoal ocupado em dezembro,
a movimentagdo dos postos no ano seguinte. Assume-se que 0 ano se inicia com o nimero de
empregados em dezembro do ano . Soma-se ao estoque de trabalhadores observado na RAIS em
dezembro do ano , o saldo registrado no CAGED em janeiro do ano e assim por diante, at¢ dezembro.
Emdezembro do ano , foi feita a conferéncia com as informagdes da RAIS.

O nimero de horas trabalhadas mensalmente foi obtida multiplicando o nimero de trabalhadores no més
pelo valor médio da hora registrada nos contratos dos trabalhadores admitidos més , contido no CAGED.
A Figura 4 apresenta os valores calculados e observados em janeiro de cada ano, assumindo que cada
ano se inicia com o estoque de dezembro observado na RAIS. O hiato representa a diferenca entre as
duas séries em percentual.

Figura 4 — Comparativo do nimero de empregados calculado com o niimero de empregados
registrado na RAIS (em mil)
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Fonte: RAIS e CAGED.

Em geral, as diferencas encontradas foram inferiores a 1% do nimero de empregados registrado na
RAIS. Apenas em 4 dos 17 anos verificados o hiato passou de 1%, sendo a maior diferenga observada
em janeiro de 2008, de 1,73%.

Além disso, a industria farmacéutica apresenta elevado grau de formalizacdo, conforme apresentado na
figura 5, o que faz com que os dados do CAGED sejam uma boa referéncia para a movimentagdo de
empregados no setor.

Figura 5 - Percentual dos empregados celetistas da indistria farmacéutica em relagiio ao total de
empregados

100,0%
99,9%
93 8%
99,7%
98, 6%
92,5%
99,4%

9,3%
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Fonte: RAIS e CAGED.

Construcao das variaveis exégenas

Cambio real:
uscpi, | uscpi,

Cambio _real = cambio _nom,. — —
ipca, | ipca,

Onde:

cambio_nom, ge refere ao cambio nominal observado no més (série descrita no item (ii)
do Apéndice I);



uscpi, se refere ao indice de prego ao consumidor dos Estados Unidos no més (série
descrita no item (iv) do Apéndice I);

Ped, ge refere ao indice de prego ao consumidor amplo no més (série descrita no item
(xv) do Apéndice I).

s se refere ao periodo inicial, dezembro de 2001.

Juros reais ex post ():

I y =1
o=+ 1+ 2 1100
= {7100\ 100

Onde:

m

Tea' ¢ a taxa de juros reais ex post acumulada em 12 meses;

L ¢ a taxa Selic mensal acumulada em 12 meses no més ¢ (série descrita no item (iii) do
Apéndice I);

T, ¢ a variacdo mensal do IPCA acumulado em 12 meses no més ¢ (série descrita no item
(vi) do Apéndice I).

PIB real:
PIBreal, = PIB, 2%
ipca,
Onde:
PIB, s¢ refere ao PIB no més (série descrita no item (i) do Apéndice 1);
pea, ge refere ao IPCA no més (série descrita no item (v) do Apéndice 1);
T, se refere ao periodo inicial, dezembro de 2001.
APENDICE III

Testes Estatisticos Empregados e Passos de Selecdo do Modelo do Calculo do Fator X

Todos os procedimentos econométricos foram realizados utilizando o Sofiware R studio, versao
1.2.1335.

Conforme disposto acima, o modelo foi estimado com base na mesma metodologia utilizada no reajuste
concedido em mar¢o de 2020, conforme consta na Nota Técnica SEI n° 10053/2019/ME, de 22 de
novembro de 2019.

O modelo proposto na Nota Técnica SEI n°10053/2019/ME ¢ um modelo de série temporal estimada via
método de minimos quadrados ordindrios (MQO). Trata-se de uma abordagem tradicional e conhecida que
busca explicar o comportamento de uma determinada variavel, no caso a produtividade, em relagdo a
variacOes de outras variaveis.

Como todo modelo, ¢ impossivel explicar e prever com total precisdo todas as variacdes da
produtividade e essa parcela ndo explicada ¢ chamada de residuo. O método de MQO consiste num
sistema de equagdes que mensuram a elasticidade de uma determinada varidvel em relagdo a outras de



forma a minimizar o residuo.

A abordagem MQO assume alguns pressupostos para que os testes e resultados sejam confidveis, sendo
o primeiro deles ¢ a estacionariedade das séries, ou seja, os residuos devem ser independente e
identicamente distribuidos (i.i.d.). A presenca de correlagdo serial entre as observagdes de uma variavel
gera um comportamento ndo estaciondrio da série temporal. Para testar a estacionariedade foi utilizado a
mesma metodologia proposta na Nota Técnica SEI n°10053/2019/ME, quais sejam o teste de raiz unitaria
Philips-Perron (PP)[5] e o de estacionariedade Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin (KPSS)[6].

O teste PP ¢ um método ndo paramétrico para se verificar correlacdo nos residuos. A hipdtese nula
testada assume que ha presenga de raiz unitaria ou que a série ¢ ndo estaciondria. Os resultados do teste
PP indicam que as séries testadas sdo estacionarias em primeira diferenga. Ou seja, € possivel rejeitar a
hipotese de presenca de raiz unitaria apos calcular a primeira diferenga entre as observagdes.

Por outro lado, o KPSS testa a hipdtese nula de que a série € estaciondria. Os resultados do teste rejeitam
a hipotese nula de estacionariedade da série emnivel, e assumem a presenga de tendéncia estacionaria.

A Tabela 2 apresenta os resultados.

Tabela 2 — Teste Philips-Perron (PP) e Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin (KPSS)

KPSS

Phillips-Perron test
Test is of type: mu with 4 lags.

Nivel de
significancia|10% |5% 2,5% |1% )
estimate |Std.error|t_value |Pr(>|t|)

Valores|0,347 (0,463 10,574 10,739

criticos
Produtividade 0,8204 10,7227 10,0479 |15,1060 |<2e-16***
IPIB 3,9807 975,80 |12,2300 |79,8200 |<2e-16%***
Cambio 1,2615 10,9887 10,0114  |86,6280 |<2e-16 ***
Juros 3,0271 10,9905 [0,0105 94,5500 |<2e-16 ***
IPCA 0,4854 0,6856 10,0491 13,9630 |< 2e-16 ***

A funcdo de autocorrelagdo amostral estima a relagdo entre a covariancia de k defasagens e a variancia
amostral de uma determinada série temporal. Dessa forma € possivel identificar o nimero de defasagens
necessarias para que a séric se comporte de forma estaciondria, ou seja, apresente correlacao nula. O
correlograma amostral plota o resultado da razdo entre a correlacdo das defasagens e a varidncia da série
emrelacdo ao numero de defasagens.

Figura 6 — Correlograma amostral do indice de produtividade
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Como ¢ possivel concluir, a fungdo de correlagdo parcial mostra que a série do indice de produtividade
se torna estacionaria em primeira diferenga.

Ap0s identificar a ordem de estacionariedade da série temporal e verificar a cointegragdo com as demais
séries de variaveis exdgenas, segue-se para o modelo econométrico, que seguiu a forma funcional de um
modelo Autorregressivo Integrado de Médias Moveis (ARIMA), conforme definido na Nota Técnica
SEI n°10053/2019/ME. O modelo ARIMA (p,d,q) ¢ uma agregacdao de um modelo autorregressivo (AR)
como modelo de médias moveis (MA), em séries cointegradas.

Ja se sabe que as séries sdo estacionarias e cointegradas em primeira diferenca, logo sdo I (1). A ordem
de defasagem tanto do AR(p) quanto da MA(q) ¢ sugerida pelo proprio pacote do R_Studio. O comando
testa todas as possiveis combinagdes de ordens do ARIMA que sejam factiveis, dado (i) o nimero de
varidveis exdgenas, (ii) o tamanho da amostra e (iii) os graus de liberdade do modelo. A melhor
combinagdo ¢ aquela que minimiza os Critérios de Informagao de Akaike (AIC).

O AIC ¢ umteste de robustez que penaliza o uso de regressores no modelo, incluindo o intercepto e os
componentes autorregressivos. Uma das vantagens do AIC ¢ que o teste ¢ valido também para previsdes
do modelo. Modelos com valores AIC mais baixos sdo preferiveis.

Foram testados diversos modelos, todos integrados de primeira ordem — ou seja, séries I (1) —, conforme
requisito do método MQO, e serdo apresentados os dois modelos mais robustos de acordo com critérios
economeétricos.

A. Modelo ARIMA (1,1,3)

Tabela 3 — Resultados do modelo ARIMA (1,1,3)

arl mal ma?2 ma3 JUROS_1dif iI))CA—ldlf(t_
Coeficientes 10,9434 |-1,5042 |0,2708 |0,254 |2,5445 4,862
Pr(>|z|) <2,2e-16|<2,2e-16 10,0219 {0,0003 |0,0157 0,0004

AIC=1492.98 AlICc=1493.51 BIC=1516.71
DW =19631 p-value =0.3918




O modelo ARIMA com 1 componente autorregressivo e 3 componentes de média movel foio
que apresentou o menor critério de Akaike e o maior nimero de coeficientes significativos.
Todos os coeficientes foram significativos a 95% de confianga.

A primeira diferenga da taxa de juros apresentou coeficiente de 2,5445, significativo a 95% de
confianca. Intuitivamente, o resultado sugere que a primeira diferenca da produtividade
apresenta elasticidade positiva com a primeira diferenga da taxa de juros. Ou seja, quanto
maior a variagao dos juros, maior sera a variagao da produtividade, em um movimento de
correlagao positiva.

A varidvel de inflacdo foi inserida no modelo em primeira diferenca e defasada, ou seja, a diferenca do
IPCA em t-1 explica a diferenca da produtividade em t. O coeficiente do IPCA foi de 4,862 e foi
significativo a 99% de confianca. O resultado sugere que a variagao da produtividade de um més para o
seguinte ¢ maior quanto maior for a variagao do IPCA do més anterior.

B. Modelo ARIMA (5,1,2)

Tabela 4 — Resultados do modelo ARIMA (5,1,2)

arl ar2 ar3 ard ars mal
Coeficiente |1,3422 |-0,4177 0,001 0,0223 -0,0719 -1,8806
<2,2e-
Pr(>|z|) <2,2e-1610,001 0,9934 0,8496 0,3737 16

ma2  |JUROS_1dif(PIB_1dif| CAMBIO 1dif[IPCA_1dif
Coeficiente [0,92  [1,2281 -0,0001 [3,2638 -3,6677

PrClz))  [<2,2e-16]0,2839 0,577 0,611 0,0121

AIC=1492.98 AlCc=1493.51 BIC=1516.71
DW =19631 p-value =0.3918

O segundo modelo é composto pelo fator autorregressivo de quinta ordem e o componente
de média mével de segunda ordem. No entanto, por um lado, os coeficientes dos preditores
autorregressivos da terceira a quinta ordem nao foram significativos e, por outro lado, os
preditores de média movel de primeira e segunda ordem foram significativos. Assim, os
resultados indicam menor robustez nas estimativas quando comparados aos resultados do
modelo anterior.

Além disso, ao acrescentar todas as varidveis exdgenas em primeira diferenca - juros, PIB, cambio e
IPCA - apenas o coeficiente da primeira diferenga do IPCA foi significativo a 95% de confianga. No
entanto, neste caso o coeficiente foi negativo indicando correlagdo negativa entre a primeira diferenca da
produtividade e a primeira diferenga do IPCA.

C. Fator X

Tabela 4 — Previsoes e calculo do Fator X

Produtividade prevista

indice de produtividade
ARIMA(1,1,3)




jul/19 81,7537 jul/20 82,7065
ago/19 78,9059 ago/20 84,9887
set/19 74,0868 set/20 86,9047
out/19 81,2356 out/20 82,3724
nov/19 79,9146 nov/20 87,3406
dez/19 74,6700 dez/20 89,0182
jan/20 105,0506 jan/21 82,3552
fev/20 93,4842 fev/21 89,2178
mar/20 77,3540 mar/21 86,7601
abr/20 86,7920 abr/21 94,8689
mai/20 85,5590 mai/21 81,9298
jun/20 82,2147 jun/21 85,4984
média 83,4184 média 86,1634
Fator X 3,29%

mPhillips, P.C.B.; Perron, P. (1988). "Testing for a Unit Root in Time Series Regression". Biometrika. 75 (2): 335-346.
doi:10.1093/biomet/75.2.335.

[61 Kwiatkowski, D.; Phillips, P. C. B.; Schmidt, P.; Shin, Y. (1992). “Testing the null hypothesis of stationarity against the
alternative of a unit root”. Journal of Econometrics 54 (1-3), 159-178.
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